







1988年に 「自己資本の測定 と基準に関する国際的統一化 」(いわゆるBIS規制〉が導入 さ
れてか ら約20年を経ている。 この間、金融 ・経済r境 の大 きな変化もあいまって、銀行経
営の安定性 を確保するための方策に関する考 え方にも変化が見られる。すなわち、
(1)銀行の抱 えるリスクが複雑化 ・高度化す る中で、一定の自己資本比率 を確保するだ
けでなく、銀行自身の内部管理や市場規律に重点を置いていく必要性 が高まっている.
(2)オペ レーショナル リスクのように従来の規制に.よ.っては十.分把握で きないリスクの
.重要性が増す中で、 リスクの計測を精緻化する必要性が高まっている.。
(3)銀行の業務内容や リスク管理の手法が多様化する中で.す べての銀行 に同 じリ.スク
計測方法の採用を求めるのでは.なく、多様な選択肢を提供す る必要牲が高まっている。
そのため、 日本では2007年3月決算(先 進的乎法は2008年3月決算〉から銀行の自己資
本比率に関する新 しい規制(い 矛)ゆるバーゼルII)がいち早 く実施 され、金融機関はオペ レ
ーショナル リスク等を中心 とした リ.スク管理高度化に取 り組んでいる.
本論文は、オベ レーショナル リスクの位置づけとリスク管理高度化の論点を体系立てて整
理するほか、 リスク管理高度化が企業価値、格付の向.1二に資することを実証分析で裏付ける
ことにより、 リスク管理高度化の重要性 を明 らかに したものである。





本論文においては、まず、オペ レーショナル りスクの定rr的リスク管理 を中心とした伝統
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的手法の限界や過去の失敗事例 を明 らかに し、定性的管理 と定量的管理のバ ランスの とれた
組織横断的なリスク管理高度化の必要性 を検証 している。
次に、バーゼルn、COSO・ERMの動向を分析 しつつ、論文提 出者が独自に構築 したリ
スク管理高度化のフレームワークを提示 している。そこでは前提条件の検証、チェック ・ア
ン ド・バランスを通 じて、大 きな環境変化にも的確に対応できる持続.可能な リスク管理高度
化の在 り方を検討 している。 また、オペ レーショナル リスクが発生 した場合の影響を最小限
に食い[.ヒめる業務継続計iiiに、このフレームワークを活用.したケースス タデ ィを行っている。
さらに、 リスク管理高度化と企業価値 ・格付向上に関する実証分析を行い、以..下の3点 を
論証 している。
(1)銀行の企業価値、格付をみるうえで、収益性、成長性 はあまり重視 されておらず、
健全性(コ アとなる自己資本比率)、リスク管理高度化指標(り スク管理能 力)が よ
り重視 されている。





本論文の成 果、 イ ンプ リケ ーシ.ヨンは、以..ドの3!,であ.る。
(1)邦 銀の伝 統 的 リス.ク管理 の失敗事例 、バ ーゼルHの(3つ0)柱 」、 高度化 の フレーム
ワー ク等 を通 じて、 リス ク管理 高度化 を促 す仕組み をbAらか に してい る。
(2)こ う した リス ク管理 の高度化 が企 業醐値 ・格 付 の向1.=に資す るこ とを、客観 的かつ
観測 可能 なデー タによ り実 証分析 によ り裏付 けて い惹,
(3)こ れに よ り、① 投 資家等 に対 しては、金 融機 関 の企業 価値 ・格付 をみ る うえで、 リ
スク管理 高度化指標 をひ とつの重要 な指標 と して認識 し活 用 してい くことが有益 であ
ること、② 邦銀経営 者 に対 して は、 リス ク管理高度 化 につ い て規制 対応 とい う受 け身
の姿勢 では な く、 自身 のため に積極 的に取 り組 むこ とが重 要で あ ること、 を明 らかに
して いる。
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2.本論文の構成
序論
第1章 従来 型のオペ レーシ ョナル リ.スク管 理 とその問題点
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4.2市場業務 におけるオペ レ 一ーシ ョナル リ.スク管 理の牽 制機能等 の重 要性
4.3コーポレー トガバ ナ ンスの重要性
(小括〉
第3章 オペ レーシ ョナル リス ク管理手法
1.オ ペ レーシ ョナル リスクの定義
2.オ ペ レー シ ョナル リスクの顕現 化す るメ カニ ズム
2.1事件 ・事故(損 失事象)
2.2事件 ・事故(損 失事象)の 発生要因
2.3損失(損 失事象の結果)
3.オ ペ レー シ ョナル リスク と信用 リスク ・市場 リスクの相違点
3,1損失 事象が複雑 多岐 にわた ること
3.2過去に損失が ないか らとい って今後 も起 きない とい う保 証は ない こと
3.3損失 事象が特定 の部署に限定 されず 、複数 の部署 に跨 って発生す るこ と
4.計 量 化手法 を活 用 したオペ レーシ ョナル.リ.スク管理.
4.1トップ ダウ ン手法
4.2ボ トムア ップ手法
5,計量 化手法 を活 用 した リスク管 理の.メリッ ト
5.1リスクに見合 った 自己資本保有 の確 認
5.2リ.スクマネ ジメン トの優 先順位 付 けと経 営資源 の有効活用
5.3現場 に対 す る リスクコ ン トロ 一ール の イ ンセ ンテ ィブ付与
6.計 量化手 法 を活 用 した リス ク削減策 の事例研究
6.1トップ ダウン手法 を採 用す る金融機 関の有効 活用法
s.2モンテ カル ロシ ミュ レーシ ョンによ るvaR手法
7.オ ペ レーシ ョナル リス ク管理高度 化の課題
7.1リス ク実態 に即 した業務横 断的なオペ レー シ ョナル リスク管理高度化
7.2定量的管理 と定性 的管理のバ ランス
7.3計量化手法で カバ ーで きない リスクカテゴ リー ・分 野の りスク管理
(小括)
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2.2命令 ・管理型規制 か ら動機 付 け付与型規制ぺ
2.31..3つの柱」
3,信用 リス ク、 オペ レー シ ョナル リスクの リス ク管理高 度 化
3.1信用 リス ク管理高度 化
3.2オペ レー シ ョナル リスク管理 高度化
4.サ ブブ ライムロー ン問 題 とバ ーゼル合意.
4.1サブプ ライム ロー ン問題
4.2BIS、JointP'orumからの事前警告 とその限界
4,3サブプ ライム ロー ン問題 を反 映 したバ ーゼルH.の改善.等
第5章COSO/ERMと オベ レー シ ョナル リスク管理 の 高度 化
1.日本 にお けるオペ レー シ ョナル リスクに関す る規 制高度 化
1.1世界を震 憾 させ た不正 取引事件 を端 に発 した流れ
1.2不.止会 計事件 に端 を発 した内部統 制義務付 けの流 れ
2.米 国 にお けるオペ レーシ ョナル リス クに関す る規制高度 化
2.1相次 ぐ規 制 と共通 す るCOSOフ レー.ムワーク
2.2オペ レー シ ョナル リスク管理高度 化の流れ
3.COSOの フ レーム ワー ク
3./経緯 ・背 景
3.2概要




5.ERMを 活川 したオ ペ レーシ ョナル リスク管 理の高度 化
5,1個別管理 か ら横断 的管理へ の移 行
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5.2「守 り」か ら 「守 り ・攻 め」のバ.ランスの とれ た リ.スク管理への移行
5.3より包括 的な フレームワー ク構築 に よる効率 化
(小括)
第s$バ ーゼルnの 「先進 的手法認 定要 件Jと 「リスク管 理 フ レーム ワーク」の活 用
ユ.オペ レーシ ョナル リスクの粗利 益配 分法 と先進的手 法に関す る監 督 当局 の認定 要件
1.1「粗利 益配分手法認 定要 件」
1.2「先進的計測手法 認定 要件」
2.オ ペ レーシ ョナル リス クの 「リスク管理 フ レームワー ク」
2.1リスク管理 の取組方針の留意 点
2.2オペ レーシ ョナル リスク管理 の実務 手順
3.「先進 的手法認定 要件」の主 た る論 点整 理 と 「リス ク管理 フ レーム ワーク」 との 関係
3.1「定性 的認定要件」 を クリアーす るための課題
3.2「定 量的認定要件」 を クリア ーす るための課 題
4.サ ブプラ イム ロー ン問題 を踏.まえた留意点.
4.1一部米 国商業銀行の リスク管 理の成功 事例
4,2管理 フ レーム ワークを活用 す る際 の陥 りやす い留意 点
(小3S)
第7章 「リスク管理フレームワーク」の業務継続計画への応用.と海外か ら学ぶべ き点.




z.決 済 システム安定化 の ための オペ レーシ ョナル リス ク管理の.重要性
2.1決済 シ.ステ ム参加金融機 関の集 中化
2.21Tにf`f`う各種 システム問 の連動 の強 ま り
2.3ボー ダレス化 に伴 う各国決 済 シ ステ ムの相.r,:依存の轟 ま り
3.決済 システ ムに大 きな影響 を し・えたオ ペ レーシ ョナル リスクの教訓
3.1米国の同時 多発 テロ事件




4.金 融機 関の業務継続 計画 におけ る 「リ.スク管 理 フ レームワー ク」の提示
4.ユ目的 ・管理 方針
4.2業務継続 計画 のi)スク管理 ステ ップ
5.海外 か ら学 ぶオペ レー シ ョナル リス ク管理 高度 化乎 法
5.1オペ レー シ ョナル リスク管理 高度 化か ら学ぶ点
5.2業務継続計画 を高度 化す る うえで邦銀の 学ぶ点
(小括)
第8.章 「リスク管理高度化指標」と企業価値 ・格付 との関係に関する実証分析
1.「リス ク管理 高度化 指標」の考 え方
1,1バーゼルnの 高度化 手法
1.2高度化 と企業価値、格 付 との関係 に関す る考 え方
2.企 業価値 ・格付 の分析対 象
2.1企業価値
2.2格付




4,/「リスク管理高度化 指標」 と企業価値 との 関係.
4.2「リスク管理高度化 指標 」と格付 との関係
5.イ ンプ リケーシ ョン
5ユ 収益性 ・成長性 指標の背景 に ある リス クへの備 え と リスク管理 力の重要性
5.2リスク特性 に応 じた リスク管理高度 化 と市場規律 の重要1生
5.3商業銀行 を中心 と したバ ーゼルHの 投 資銀行等へ の拡張
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II本論文の概要
本論文の概要は、以下の通りである。
(1;はじめ に、従 来型 オペ レーシ ョナル リスク管理 の限.界、 高度化 の必要性 を論 じてい る。
第1章 従来型のオペレーショナル リスク管理 とその問題点
オペレーショナル リスクとは、不1L事件、売買手違い、システムダウン、法令違反等
多岐にわたる事象から生 じるオペレーシ ョン等に関連 した損失の可能性である。従来は、
事務 リスク、システムリスク、法務 リスク等サブリスクカテゴリー別に個別に管理 され
てきた。従来のオペ レーショナル リスク管理では、①将来起こりうる損失事象への対応
が後手になる、②業務横断的に リスク管理 を行う.発想が欠如 している(例 えば、複数の












(2)次に、 規制、 海外 動 向分析 とオペ レー シ ョナル リ.スク管理 高 度 化の フレーム ワ ークを
提示 してい る。
第3章 オペ レー シ ョナル リ.スク管理手法
金融機関 では、事務 リ.スク、シ.ステム リスク、法務 リスクと して個別 に管理 され たが、
バ ーゼルnと い う国際的 な金 融規制 を契機 にオペ レー シ.ヨナル リスク と して、定量 的管
理 手法 を有効活川 し、包括 的 に管理 され ることにな った.本 章 で は、 まず、 オペ レー シ
ョナル リ.スクの顕 現化す るメカニズ ムを説明 してい るほ か、市 場 リスク、信 用 リスクの
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柑違点を分析 している。次にリスクの計量化手法とともに、従来型の定性的管理 を計量
結果等定量的管理で補完する3つ のメリッ トを明らかにしている。最後に、 トップダウ
ン手法、ボ.トムアップ手法について、定性的管理を補完する定量的管理の活用方法の事
例 研究 を行 ってい る。
第4.章 銀行監督規 制バーゼルIIとリス ク管 理高度化
リスク管理 高度化 とは、 リス クの損 失事象 を適切 に把握 して、 その原1大1を分析す ると
ともに、優 先順 位 をつ けて的確 に コン トロールす るほか、 リスクに.見合 った 自己資 本 を
保 有 して経営 の健全性 を強化す ることで ある。バ ーゼルnで は、 オペ レー シ ョナル リス
ク ・信用 リスク計測手法 には3つ の選 択肢 があ り、一..一定の管理基準 を満 たす ことによ り、
高度 な手 法 に移 行す る ことがで きるこ とを整 理 し、高 度化 の意義 を論 じてい る。 なお、
本稿で は、 発展 途上 にあるオペ レーシ ョナル リスク管理高度化 が中心で あ る。議論 の進
んだ信用 リスク管理 高度化 につ いて は、紙面 の制約 か ら参考文献 を示 すに留めて い る。
また、バ ーゼルIIでは、3つ の柱 を通 じて、銀行経 営者の リス ク管理 高度化 を促 して
い るこ とを明 らか に して い る。 す なわ ち、最低 限 の 臼己資本比 率 を満 たす 必要 が あ る
(第 の 柱)。それ をク リア ーす ると、銀 行 自身 が リスクの特性 に応 じて、 どの程度 の リ
スク管理高度 化 を行 えばよい かにつ いて、適切 な経 営判断 を行 えば、 それ が尊重 され る
仕 組み となってい る(第 二の柱〉。 また、銀行 がstnしてい る リス.ク管 理 手法 の情 報 は、
市場 開示 を通 じて公開 され、格付 会社、投 資家 等がその妥 当性 を評価 す る とい う意味 で、
市場 規律 が働 く仕組 み となってい る(第 三の柱)。
第5章COSO/ERMと オペ レー シ ョナル リ.スク管理の高度化
オペ レー シ3ナ ル リスク管理 の ケー スス タデ ィと しz,COSO/ERMの 動 向 とオペ レ
ー シ ョナル リスク管 理 の高度 化 の流 れ を分析 してUる 。1992年、COSOで は、1980年
代の米国 におけ る不正会 計事件 を教訓 に、財務報告 の信頼性、法 令遵守 を中心 と した内
部続制の フレー ムワー クが導 入 きれ た。 金融庁.金融検査マニ ュアルに もこ う した考 え方
.が反 映 されてい る。 その後 、'LOO4年秋、 内部統IIIを進化 させ、 業務 の効 率性、 新規 に
追 加 され た 戦 略 の実 現 を包 括 したCOSO/ERM(統 合 リス ク管 理 〉 が 導 人 され た。
C(}tiO.COSO/ERMの高 度化 の流れ は 目本 で は会 社法、金融 商品取 引法 に も反映 され
てい る、 と論 じてい る、,
第6章 バ ーゼル 且の 「先進 的手法認定要 件 」と 「リス.ク管理 フレーム ワーク 」の活 用
先進 的欧米 金融機 関等 との議 論 を踏 まえ、 りスク管理高度化 につい て、 著者が独 自に
構築 したひ とつσ)フレー ム ワークを提 示 している.同 フレームワー クでは、第...・に、損
失事象 の洗い出 し、 第二 に、損 失事 象の背景 と原 因分析.第..三に、 リスク管理の優 先順
4,i4fけ.、第四に リスク コ ン トロール策、第.五に、キ ャピ タル マネ ジメ ン トの手順 、 を提
示 し、具体 的 に分析 す る。 前提 条件 の検証、 チェ ック1ア ン ド ・バ ラ ンス を通 じて、大
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きな環境変化にも的確に対応できる、持続可能 なリスク管理高度化の在 り方を検討 して
いる。
なお、一部米国商業銀行では、グラム リーチブライ リーYに よる規制緩和により投資
銀行業務に注力をしたものの、 リ.スク管理を適切 に行 うことにより、あまり大 きな影響
を受けなかった。 リスク管理 フレームワークを用いて、なぜ影響をあまり受けなかった
のかを分析 しているほか、今[Jのサブプライムローン問題を踏まえ、 リスク管理フレー




ル リスク管理と事後的な業務継続計画が個別に実施 されてお り、連携 を強化 して効率的
に実施する余地がある。そこで、まず、.金融機関の業務継続計画の重要性 を検討 してい
る。次に、平時に行うオペ レーショナル リスク管理 フレームワークを業務継続計画に応
用 した独自の管理 フレームワークを提示 している。 また、邦銀の競争力を高めていく観
点か ら、海外の先進的事例 を基に学ぶべ き.点を整理 し、分析 している。
(3)さ らに、 リスク管 理高度化 と企業価値 、外部格 付の実 証分析 を行 って いる。




視 されておらず、健全性(コ アとなる自己資奉比率〉、 リスク管理高度化指標(リ スク
管理能力〉がより重視されていることを、観測可能でかつ客観的データから、初めて裏
付 けている。また、 リーマ ンショックにより、邦銀でも世.界的金融危機の影響を受けて
いる。 そこで、念のため、`LOO5.年3月決算データも用いて実証分析 を行ったほか、信
用 リスク ・オペレーショナル リ.スクに 「トレーデ ィング勘定の市場 リスク」 も考慮 した
リ.スク管理の高度化指:標と企業価値 ・格付に関する実証分析 も行ったが、 リ.スク管理高
度化が企tai値・格付に重:要な影響を及ぼ していることには変わりはない、ということ
を導 いている。
今後、投資家等は、金融機関0)企業価値1格 付をみ るうえ.で、本稿で説明した 「リス
ク管理.高度化指標」 をひとつの重要な指標と して認識 し、活用 していくことが有益であ
る。 また、邦銀経営者は、 り.スク管理高度化について、規制対応とい う受け身の姿勢で
はな く、経営者自身のために積極的に取 り組むことが重要である、 と結論 している。
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り扱いに最 も苦慮 しているオペ レーショナル リスクに関 し包括的な研究に取 り組んだも
のであるが、その成果は今後の規制見直 し論議に大 き.く寄与するもの と思われる。
② オペレーショナル リスク管理 は、既に長年の取扱い実績 を有する信用 リスクや市場 リ
スクと異なり、それがどのような内容 を有す るものであるのかについてす ら必ず しも関
係者の見解が一致 しているわけではない。ましてやその有効な管理手法については、各
金融機関がそれぞれ模索 しつつ ある状況にある。本.論文は、先行研究がほとんど存在 し
ないこの分野に果敢に取 り組み、本問題の体系化に.....定の成果 を挙げたうえ、さらにい





づく.知見を議論の展開に縦横に駆使 し、また、それ らを理論的に構築 した研究成果の検
証に活用 している。このような研究手法は、論文提出者に しては じめてなしうることで
あると思われる。
(4).本論文では、オペ レーシ ョナル リスク管理の手法 を把握す るための実践的枠組みと し
て、論.文提出者が海外の先進的金融機関 ・当局との議論 を通 じて考案された 「リスク管
理 フレームワーク」を提示 している。これはわが国では初 めての試みであり、各金融機
関がこれをベースにそれぞれオペレーショナル リスクU-1の枠組み を形成することによ




(1)オ ペ レー シ ョナル リスクの概念 は必ず しも確 定 してい る とは.LJえず、 したが って学 問
的研 究 対象 と してや や捉 えが たい と ころが ある、本論 文 も、 この研究 対象の 全貌 を明確
に捉 えた...F.で研究 に取 り組ん でい る とは言 いがた い。 この ことか ら、 本論文 の構成 には
い まだ必ず しも堅 固で あるとはいえない面 も見 うけ られ る。
(2>本論文は豊富な実務経験 を踏 まえているだけに、ある意味では地にxを つけた極めて
堅実 な議論が進められていると言 えるbし か し他方においてそのことは、実態の解明に
関心 が集まり理論的な詰めの深.さが物足 りないとの見方に もつ ながる。ただし、このこ
とは本問題に関する先行研究がいまだ乏 しい事情 にもよるものといえよう。
(3)サブプライム問題を契機 とす るアメ リカ発の金融危機は、オペレーシ ョナル リスク管
理 と極めて密接な関係を有 していたと思われ、本研究にとっては極 めて重要なケース.ス
タデ ィの対象であるといえる。僻究 と事実の進行に時間的なズレがあったとはいえ、本
論文では必ず しもこの問題を.卜分に研究の対象としているとはいえない。
(4)今回の金融危機の経験をも踏 まえると、オペ レ「シ ョナル リスク管理 を市場で評価す
るシステムに委ねるだけでは対処 できないことが顕在化 した。 また、本研究は預.金取扱
い金融機関を対象に しているが、保険 ・証券 を.含む隣接業.界との関係 も...・層深 く検討す




問題に取 り組んだ場合、しば しば生 じるものであり、む しろ今後の研究課題 として期待すべ
きであろ3,こ れ らの短所は、本論文の長所 と比較するとき決 して学位申請論文としての価
値 を損なうものではなく、.むしろ本論文が今後重要な.先駆的研究となる可能性 を意昧 してい
るとuえ るであろう。アメリ.力発の金融危機 との関連は、 まさに本研究者が今後取 り組む
べ き重要な研究素材 として残 されているが、同時に、本論文はそのようなテーマが今後各方
錘で検討されていくうえでの.・つのフレームワークを提供 したものと評価することも可能で
ある。
本論文提出者 ・樋渡淳一二は、1980年3月に..'橋大学を卒業 し、同年4月 に日本銀行に入行
25`L一
『日本の金融機関におけるオペ レーシ ョナル リスク管理高度化の研究 「
した,そ の後、1986年米国 ノースウエスタン大学において修士;;を取得 し、1988～91年
国際通貨基金エ コノ ミス ト、1996年米国FRB派遣、2000年及び2003年バーゼル銀行
監督委員会タスクフォースメンバー、2001年及び2002年 米国シカゴ連銀派遣など、本研
究 に関連する豊富な国際経験 を有 している。 また、2{}U4年から2006年にかけては広島大学
大学院(専 任)客 員教授として教育 ・研究にL.tiたり、現在は日本銀行決済機構局企画役を務
めている。2007年4月に早稲田大学大学院商学研究科博士後期課程に進み、以来今 口までの
間、 日本証券学会、 日本価値創造F,RM'会において研究発表をするほか、早稲田大学商学
研究科紀要(2編〉、埼玉大学経済学会社会科学論集、[本 アナ リス ト協会機関誌に査読付論
文 を発表 し、また、分担執筆の共著書を2冊 刊行 している。本論文は、これまでの研究成果
をまとめたものであるが、今後、それを踏 まえて学問的な研鑛を一層深めることにより、更
なる学問的な飛躍が期待される。
以上の審査結果に基づ き、本論文提出者 ・樋渡淳二は 「博士(商 学〉早稲田大学 」の学位
を受けるに十分な資格があると認めるものである。
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